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1..はじめ に
本研究の目的は、会計情報の品質に対する資本.市場の評価を実証的に検証することである。
本研究は、人手監査法人の監査を受けた企業、および業種に関する専門性の高い監査法人の
監査を受けた企業は、会計情報の品質が高いと仮定する。また、資本.市場の評価は、利益反
応係数(earningsresponsecoefficientERC)の水準によって測定できると仮定する。そのう
えで、会計情報の品質が高い企業は、ERCが相対的に大 きいことを検証する。
近年、企業の情報開示は概 して拡充の傾向にある。その要因 として、会計基準が企業に情
報開示の充実 を要請 していること(強 制的な情報開示の拡大)と 、企業による自発的な情報
開示が発展 していること(自発的な情報開示の拡大〉が挙げ られる。会計情報のunn質は、量
と共に、情報の充実の程度を決定する要素であると考えられる。公認会計士による監査は、
会計情報の品質を保証するうえで重要な役割を担っている。本研究は、大手監査法人の監査
を受ける、および業種に関する専門性の高い監査法人の監査を受けるという行動 を企業が白
発的に選択することによって、すなわち、.会計情報σ)品質 を自発的にnめ ることによって、
企業は資本市場の高い評価を享受することを検nTする。
本研究は以...ドの構成 をとる。まず、第2節で先行研究に基づ き仮説を考案する。第3節、第
4節で会f'情報の品質に対する資本市場の評価を検証する。第5節で本研究を総括 し、今後の
展塑を述べる.
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2.仮 説
2,1会 計情 報 の 品質 と利益 反 応 係 数
利益反応係数(earningsresponsec〔}efficient:ERC)とは、1株 あたり会計利益1単 位の変化
に対す る株価変化 の金額で ある。それ は概 して 、分析期 間の直前の株価 で割 った期 待外利益
で異常株式収益率 を回帰 したときの傾 き係数 によって推定 され る(Brown1994,33>。つ まり
ERCは、予想外 の利益 が株価 に どの程度の インパ ク トを.J'えるかを示す。
ERCが高 いほ ど会計情報 の 品質 は高 い と考 え られ る。Holthausenand.Verrecchia(1988,
84-85)は期間1の 利益 公表 に対す る株価の反応 を次 のよ うに表 している。
δ1・PLpD・Vvv+n(yL-m) (1)
p1は期 間aの 株価、p。は期間0の 株価で あ る。v.は企業の保有 資産 か ら生 じる将来 キ ャッシ
ュ フローの分散(企 業価値の不確実性)、n'は利益 に含 まれ る ノイズであ る。ylは期 間1に 公
表 され る利 益 、mは その 利益 につ いて の期 待値 、ジ ーmは 両 者 の差(期 待外 利 益)で あ
る._VV+nはERCを鰍 す る。ERCを ・}・つい℃働 す ると(2>式 、ERCをn'について微
分す ると(3)式 にな る。
aExc
∂v
一ｰ>0
(v+n')'
dERCn'
(z;
(3)
すなわ ち、.ERCはvの増加 関数 で あh.n'の 減少関数 で ある。n1が大 きいほ ど、利益の質
すなわ ち会計情報の品質 は低 い と考 え られ る。n'が示 す ノイズ として、会計 手続 きの過程で
発生 す るノイズ を想定 してい る。企業 が実際 に報 告す る利 益 と、本 来報告すべ き質の高 い利
益.との問 には誤差 が存在 す ると考 え られ る。 その誤差 の一要因 と して、会計基準 や企業の会
計 手続 き上の選択 が、質の高 い利 益の報 告 を妨げてい.ることが指摘 で きるだ.ろう。
CollinsandSalatl(a(1993>、TeohandWong(1993)は、HolthausenandVerrecchia(1988)
モデルを実証 した.先行研究 で ある。CollinsandSalatka(1.993)は、外貨換算に関す る会計基.
準 がSFASNo.8からSFASNo.52に代 わ った結果、利益の質 が向.としたこ とを検 証 した。す
なわち、SFASN【).52に基づ く利益 は、SFASNo.8に基づ く利益 よ りERCが大 きい ことを示
し、外貨換算の旧会計基準 が質 の高い利 益の報 告 を妨 げていた可能性 について検 証 した。
また、TeohandWong(1993>は、監査法 人の特性 と利益反応係数の関係 を検証 し、大手8
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社の監査 法人(Big8)の監査 を受 けた企業のERCは それ以外の監査 を受 けた企業のERCよ
り大 きい こと.を示 した。
本研究.では、まず 、TeohandWong(1993>と同様 に大手監査法人 による監査 の有無 と利
益反応係数 の関係 を観察す る。.さらに、大 乎監査 法人 を、業種 に関.する:豊富 な専門知 識 を持
つ か否 かによって分類 し、.その専門知識 σ)有無 と利 益反応係数 の関係 を考察す る。 この よ う
に、TeohandWong(.1993)と本研究 は、企業 の会計手続 きF.の選.択(すなわ ち1監 査法人
の選択)が 、会計情報 の品質に影響 を及ぼす 可能性 について検 証 している。
なお、利益 の質 の定義 については、複.数の見解 が存 在す るが、.その一つ として 、財務 報告
の意思 決定有用性 の 目的 を達成 する利益 が質の 高い利益 で あ るとの 見解 が ある(Kirschen-
heiferandMelumad2002)〔C。この見解 に依拠 す ると、高い水準のERCは 、財務報告 が その
目的 を達成 し、投資 家の意思決定 に資す る情報 を十分 に提供 したことを裏付 けてい ると解釈
で きる。以 上の論議 か ら、vを 所与 とす ると、会 計情報 の 品質 が高い(n'が 小 さい)ほ ど
ERCは大 きいと予想 され る。
2.2大手監査法人 、專門性の高 い監査法 人 と会計情報 の品質
まず、大手監査法人の監査を受けてい.る.企業の.ほうが、.会計情報の品質が高いと考えられ
る。DeAngelo(1987)は、その理由として、大手監査法人は不正な会計処理の発見を報告す
るインセンティブが強いことを挙げている.す なわち、大手監査法人は～不正な会計処理の
発見を報告 しなかった事実が発覚 した結果、社会的評判 を損なうことについての懸念が大 き
い一方で、ある顧客に対する不正な.会計処理の指摘から.顧客 どの関係が悪化.し、監査契約を
解除 される結果、監査報酬を失 うことにつ.いての懸念が小 さいと考えられる。大手監査法人
は多 くの顧客企業を持っているためである。 したがって、大手監査法人は.不.〔Eな会計処理に
ついての対応が適切であり、被監査企業の会計情報の品質は高いと予想 される。Craswellet
al.(1995)によ.ると、顧客が大手監査法人に支払 う監査報酬は相対的に高額であり、それは、
大手監査法人が持つ専門知識 と評判の高さを裏付けるものであると主張 している。Bickeret
al.(1998)は、大.手監査法人の監査を受けている.企業は.、裁量的.会計発生高が相対的に小 さ
いことを報告している。それは、大手監査法人による.厳格な監査が.企業の利益マネジメン ト
を制限することを意味する。
さらに、大手監査法人は、それぞれ提携関係にある米国大手監査.法人から教育プログラム
を輸入 している。したがって、米国企業を対象としたTeohandWong(1993)の研究 と同様
の傾向が日本企業において観察 されると考えられる。また、大手監査法人は、それ以外の監
査法人と比較 して、会計士の研修により多くの時間と費用を費や しているため、会計上が知
識 を蓄積する機会に恵まれていると予想され惹,
次に、.高度な専門知識を持づ監査法人の監査を受けている企業のほうが、会計情報の品質
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が高い ≧考 えられ る。Bonner.andLewis(1990)によ ると、優れ た知識 と能力 をもつ監査法
人は、内部統 制な ど監査が本来果 たすべ き役割 を.i.・分 に果 た してい る。Krishnan(2003)は、
監 査法人 の専門性の 高低 を分類 し、高い と分類 され た監 査法.人の監 査 を受 けてい る企業 は、
裁量的会計発生 高が相 対的 に小 さい ことを報告 してい る。 それは、監査法 人が持つ専門性が
利 益マ ネジメン トを抑 制 し、品質 の高い会of情報 を もた らす こ とを意味す る。以上の論議か
ら本研究 は次の仮説 を検証 す る。
仮説1会 計情報の品質が高い企業は、利.益反応係数が相対的に大きい.
3.研 究 デ ザ イ ン とデ ー タ
3.1研究 デザ イン
本研究は(4)式を推定する。
CARI[=ao+a1DiT+a2UEir+a3Di【UEit+aaXi[+a5MBit+a6BETAI[+a7MVE,
『
ヱ　ユ 　　ヒ
+Σd,,。,、YEARj+Σd、 。、 IND、+・、(4>
i=Ik=[
CAR,,i企 業t期 の累 積異 常収益率
Di,会 計情報 の品質 が高 い企業で あれば0、 それ 以外で あれば1の 値 を とるダ ミー
変数
UEi,.:利益予測誤華
X,:減 益 企業で あれば0、増益企業で あれば1の 値 をとるダ ミー変数
MBi,:時 価簿価 比率
B職t:市 場 モデルに より推定 した係 数
MVEI,:株式時価 総額の 自然対数
yEAK=年 度 ダ ミー変数
INDk:日 経業種 分類(中 分類)に よる業種 ダ ミー変数
elt.=誤 差項 、eit一三.i.d,N(0,.σ2)
(4)式は、利益 予測誤差(UEi,)と会計情報 に品質に関す る ダ ミー変数(Dit)との交差項
で、累積異 常収 益率(CM,)を 回帰 している、,交差項 のパ ラメータa/3はマ イナスであると予
想 され る。それ は、会計情報 の品質が高い企業の方 が、 それ 以外の企業 よ りERCが.大きいこ
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と.を意味 す る。 さらに、CARお よびERCに 影響 を与 えると予想 され る要 因 をコン トロール変
数 と して加 える。
CARは累積異常収益率(CumulativeAbnormalReturn:CAR>である。CARを算出す るため
に、 まず 、異 常収益率 を算出す る。市場 モデル が株式収益 率 を適切 に表現 す る と仮定す る。
市場 モデル は(5)式 で表現 され る。
Rit=a,+β1Rm1+Uirt=1.…,T (s)
?
?
?
?
td(推 定 期 間 の 取 引 日)に お け るi社 の 株 価(Pi、)の 変 化 率 、R;,=(Pi、P;,一i)!Pi、一1
,t日 に お け る 市 場 指 標(1,)の 変 化 率 、Rm,=(1、一L-i)/1,一1
誤 差 項 、Ui,～i.i.d,N(0,6`)
推 定 期 問 の 日 数
(5)式のw:差k1W.が個 々の株式の 固有 の要 因を反映 した収 益率、す なわち期待外収益率で
ある。市t一 トフ ォリオの代理変 数 と して東証株価指 数(TOPDOを 用 いる。市場モデル
のパ ラメー タは、EastonandZmijewski(1989;)に従 い、決算短信公表 日の360日前 か ら61口
前 までの 日次株 式収益率 を用いて推定 す る。 この推定期 間で有 効な株価収 益率 が1.00個に満
たない企 業 は分析対象 か ら除外 す る。分析期 間 は.、決算 短信公表 日の前 日、 当 日、翌 日の
3目問(一1,+t)とす る。
分析期 間の誤差項 は以下の よ うに表現 され る。
eiて=R;T-a「 βiR職 (s)
τは分析期 間の取引 日、亀 とRは 市場 モデルか ら推定 され たパ ラメー タで ある、 これ を分析
期間に渡 って累積 し、累積 異常収益率CAR(一1,+1)を求め る。次 に,経 常利益予測 誤差UE
は以下 の式で算定 され る。
・碍 株当り実現利編 鱒 り鵬 禾蟻 (7)
期待利益 として前期実績利 益 を用 い る。す なわち、ナイーブモデル を仮定 す る。(7)式の
分母は、分析期間の開始 日の直前取引 日、す なわち 一2取引 日の株価 であ る。
Dは 、会計情 報の品質が高 い企 業であれば0、 それ以外で あれば1の 値 をとるダ ミー変数 で
あり、実 際の分析 ではD1、D2あ るいはD3が 用 い られる。本研究 は、第2節 第2項 の論議 に
基づ き.3つ の 方法に よって会 計情 報の品質 を評価す る。 まず.,分析1と して 、大.手4社の監
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査 法人 に監査 を受 けてい る企業は 、.会計情報 の品 質が高 い と仮 定す.る。大 手4社 とは 、.中央
青ll..濫査法人.,トーマツ監査法 人、新 日本監査 法.人('LOO1年7月、新 日本監査 法人へσ)名称
変更 以前は、太田昭和 センチュ リー監査 法人)、.あず さ監査法人(2004年4月、 あず さ監査 法
人.と朝 日監査 法 人の合併以前 は朝 日監査 法人)で ある(z;.D1は、大 手監査法 人の 監査 を受
けてい る企業 であればaそ れ以外の企業 であれば1の 殖 をとるダ ミー変数である。
監 査法人 が大手 であ る企業の なかに も、.会計情報 び)品質 にば らつ きが あると考 えられ る。
監査 法人 が専門知識 を持つ業種 に属す る企業 は 、.会計情 報の品質 が高 いと.予想 され る、 そこ
で 分析2で は 、監 査法 入の専 門知 識の有 無 と利 益 反応 係 数の 関係 を検証 す る。本 研 究 は 、.
Krishnan(2003)に基づ き、監査法人の業種 に関す る専門性 をPSik(Blg4AuditorPortfQri〔,
Shares)とIMSik(Big4AuditorIndushyMarke4Shares)とい う二つの尺度に よって評価す
る 〔Y;。まず、PSikは次の ように算定 され る。
PS,k一
Jlk
ΣSALES、}、
」≡1
KI、k
SALES;、、
k=1j=1
(s;
分.子は、i監査法人の監査 を受 け.でい るk業 種 に属.する1.企業の売上高 の合計で ある(i=r.,
2,3.,4)。分:Fkt3、i監査法人の監査 を.受けて いるj企業のJL.ヒ高の合計であ る:(dl。業種 分類 は
日経業種 中分類に よる.PSの 算定は各年毎に行 う。PSが一L位3社までの業種 を、監 査法人.が
高 い専門性 を持つ 業種 とす る。D7,はその よ うな業種 に属 している.企業であれば0、 それ以外
の業種 に属 してい る企業で あれば1のfibをとるダ ミー変 数で ある。分析2の 全 サ ンプル7,468
の うち、zss%(1,755サンプル)が 専門性.の高 い監査 法人 に監査 を受けている(D2斎0>と
分類 された。
次 に、IMSik.は次 の ように算定.され る。
」此..
SALES,ix
IMS、一1=l ik.(9)Σ Σ
SALES、」k
i斎1j弓1
(9)式の分 子 は(8)式 の分子 と同 じであ る。分.母は 、k業種 に属す る1企業の売...ヒ高の合
計 であ る(s).IMSの算定.は各年毎 に行 う。.IMSが40%を超過す.る業種 を、監査法人が高 い専
門性 を持 ってい る業種 とす.る紛.D3は その よ うな業種 に属 してい る企業で あればaそ れ以
外 の業.種に属 して い る企 業で あれ ば1の 値 を とる ダ ミー.変数 であ る。分析2の 全 サ ンプ ル
7,468のうち、zo.a%(1,550サンプル)が 専.門性の高 い監査法人 に監査 を受けている(D3≡0)
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表1分 析1のサンプルの業種 ・取引所分布
業種
???
? 大手監査法人 その他監査法人
企業数
?
? 企業数 %
水産
鉱業
建設
食品
繊維
パルプ ・紙
化学
医薬占ノ,
石油
ゴム
窯業
.鉄鋼
非鉄金属
機械
電機
造船
自動車
輸送∬.o.器
精密機器.
その他製造
商杜
小売業
不動産
鉄道 ・バス
陸運
梅理
空運
倉庫.
.通信
電力
ガス
サービス
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?。
?
?。
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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?
?
?
?
?
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?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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?
?
?
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?
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?
?
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?
?
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?
?
?
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?
?
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?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
合計 9,5:i? 7,4G8 782 x,085 21.h
取引所 合計
大手監査法人 その他監査法入
企.業数 %企 業数 %
Fr.第1部
東京第2部
.大阪第1部
大阪第2部
名.占屋第1部
名占屋第2部
福岡
札幌
ジヤスダック
6,035
1,386
1/9
48N
36
tip
7
6
1,359
4,7｣37
571
Boa
376
za
9:i
7
e
l,102
79.3
70.1
84.0
77.O
ssa
81.2
too.a
1040
81/
1,248
415
ユ9
--2
iz
22
0
n
257
zoa
29.9
s.0
230
33,3
]8.S
o.o
o.a
18.9
合計 9,553 7,468 78.2. z,oss 21.5
注)業 樋分類は 日経業樋 中分類による.,
...一DD一
会計情報のnii質と利益反応係数の関係
と分類 された。
この ように、PSは、ある監査法人 があ る業種(に 属 する顧客)に 特化 してい る割合 を測定
し、また、IMSは、ある監査法 人が ある:業種 におい て占有 してい る顧 客の割合(い わ ゆ る市
場 占有 率)を 測定 することによって 、監査 法人が蓄積 している業種 特有の知識 を測定 しよ う
と試 みている。
先行研 究 は、い くつ かの変数 をERCの 決 定要因 と して挙 げてお り(Basu1997,21;Browロ
1994,36-38;Kothari2001,124-125>、それ らをコン トロール変数 として考慮す る必要 が ある。
Basu(1997>によ ると、会計の保 守主義の原則(予 想 され る損失 は早め に計上 し、:Y想され
る利益 は確 定的 なもの に限 って計.ヒす る)の ため 、正の期待外利益 は負 の期待外利 益 よ り持
続す ると予想 され る結 果、前者 の方 が後者 よ りERCが大 きい。す なわ ち、ナイーブモデル を
仮定 す ると、増益企業の方 が減 益企業 よ りERCは大 きい。 さらに、TeohandWong(1993)
に従 い、時価 簿価 比率 、ベータ、株 式時価総額 を考慮す る。時価簿価比 率は、成長性 と持続
性の代理変数で ある。CollinsandKothari(1959>によると期待成長率が高いほ どERCは大 き
い。 べ一 タは企業の リスクの代理変数 で ある。KormendiandLipe(1987)、EastonandZmi-
jewski(1989)によると企業の リス クが大 きいほ どERCは小 さくなる。株 式時価総額 は企業
規模の代理変数で ある。大規模 な企業ほ ど、ERCは小 さく(Brown1994,37)、利 益公表 目前
後の株価反応は小 さい(Freeman1987)。
以⊥の論議か ら、選択 された コン トロール変数 は次の6つ で ある。Xは 経常利益 について減
益 で あれば0、 増 益で あれ ば1の 値 を とるダ ミー変数 で あ る。MBは 時価 簿価 比率 で あ る。
SETAは(5)式 の 市場 モデル に よ り推 定 した係 数で ある。MVEは 株 式時価総額 の 自然対 数
で あ る。株 式時価総 額は期首株価 に発行 済み株式数 を掛 けて算 出す る。MB、RF,TA、MVE
は、TeohandWong(1993,359)に基づ き、 ダ ミー変数に変換 して用い る。す なわち、 メデ
ィア ンよ り小 さければo,メ デ ィア ン以 ...ヒで あれ ば ユのf直を とる。 さ らに年度 ダ ミー変数
YEAR(年度の数マ イナ ス1個 の変数)と 産業 ダ ミー変数IND(業種の数 マイナス1個 の変数〉
を追.加す る。
3.2デ ー タ
国内の証券取 引所 に.L場し、3月 中に本決算 を行 う一般 睾業会社 を分析 対象 サ ンプル とす
る。.分析期 間は2000年か ら2005年で ある。ただ し、米国会計基準 を適用 してい る企業 を除 く。
分析2(監 査 法人の業種 に関す る専 門知識の有 無 と利益 反応 係数の関係 につ いての分析)で
は、分析 対象サ ンプル は大 手監査 法人に監査 を受 けてい る企業 に限定す る。
企業財務デー タは、 日経 「NEEDS-FinancialQUEST」か ら収集 し、連結決算の デー タを用
いた.株 価デ 一ータは、「東洋経済株 価CD-ROMと 日経 「NEEDS-Financial⇔UE∬」 か ら収
集 した。企業 が監査 を受 けてい る監査 法人名の デー タは、.T"経済新報社 「会社四季 報CD一
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パ ネルA:分 析1の サ ンプ ル
表2基 本統 計量
(N=9,553)
変数 ,p均値 標準偏差 最小値25%50%75%最 大値
C舐0、 〔〕12じ.071-0,31且
UE-0.004L307-126,449
×0.6390.4800.000
MBO.5514.0650.004
RFTAO.6250.421…L/1H
MVE23.732LR7018.500
一〇.0230.DO5C.039D.743
-O、ozzO.0710.0463.395
0.WO1.OWL-XHILOW
O.1840.3080.534384.30fi
O.3200.5930.8893536
22.52023.5332473530.RRL
パ ネルB:分 析2の サ ンプル(大.予監 査 法 人の 監 査 を 受 け て い る企 業)(N.7,468)
変数 `Y均値 標準 偏差 最 小値25%50%75%最 大値
CARO.012
UE-o.oos
XO.64i
MI60.502
BETAO.630
SIVE23.813
0.070…0.111-0.0230.005
1.474-126.449-0.0210.012
0.4780.0000.0001.000
0.R370.0040.1S50.314
0.424-1.0360.3220.59E
1.70518.50022.56523.60]
0.0390.743
0.0453.395
1.0001.OOC
O.55237.679
0.9033.53E
24.88630.634
パネルC:大手監査法人の監査を受けていない企業 (N=2,085;
変数 平均値 標準 偏差 最小値25%50%75%最 大値t値 有意確率Z値.,;意 確 率
CARO.0130.071
UEO.0060224
×0.61YO.487
MIAO.725A..SSfi
BELへO.sosO.409
MVH23.A421.502
一〇261-0.0230.0060.049
-fi.99R-0.0260.010'J.04fi
O.OWO.0001.0001.000
0.0070./800.2910.478
…1.--80.3/30.5720.844
19.47222.38523.31624.234
0.519-0.530.5930.19
1.74/-0.690.493-1.17
i.ooozsso.aia-zsa
384.496-0.190235-3.94
22ti42.370.018-23fi
30.8829.fi80.000…8.46
0.846
0.raz
O,009
0.0(Nl
o.ms
o.ooa
注}CARは累積異常収益率 、UEは経常利益.P'測誤差.xは 減益.企業 であれ ばo、増益企業で あれ ば1の値を とるダ ミ
ー変 数。MBは 時価簿価比率 。BETAは市 場モデ ルに より推 定 した係数.MVEは 株式時価総 額の 自然対数 。1値は 平
均値の 筆の検 定 に基づ くtkkal..鼠1.値はウ ィルコ ク.ソンの順 位和検定に基づ くZ統計量。
ROM」の各年3集夏号から収集した 〔v!。会社四季報は年間4号が3ヵ月ごと発売される(1集
新春号は五2月、2集春.,;は3月、3集夏号は6月、4集秋.号は各年9月に発売 される)。3月期決
算企業は決算短信を4月と5月に公表するため、財務情報は、監査法人のデータも含め、各年
3集:要.号で更新 され ると考えられる。
表1は 、大手監査法人とその他監査法人の業種分布と取引所分布を示 している。業種分類
は日経業種中分類にょる。分析1のサンプルの78.2%が大手監査法人の監査を受けているこ
とがわかる。この78.2%が分析2のサンプルである。業種分布を観察すると、鉱業、空運に
属する企業の90%以上が.大手監査法人の監査を受けている.....・方、輸送用機器に属する企業は、
66,7%が大手監査法人の監査を受けている。取引所分布を観察すると、東京と大阪では、第1
部上場企業の方が第2部上場.企業 と比較して大手監査法人の監査を受ける企業の割合が多い。
名古屋は逆である。.名.占屋第1部上場企業の数が比較的少ないことはその一因だろう。この
ように、監査法人は業種や取引所 によって特徴があるため、分析の際には、これらの要因を
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表3...相関行列
バ ネルA,分#li/のサ ンプル (N=9,30`8)
」?
?
CAKUC DI X.MB.B班A
UE
D1
X
M6
Rrrn
MVF,
QO45
0.DOO
O.006-9.010
0.5840.IIAA
o.oizoson-o.ozs
o.azvo.oooaeos
-0.074-O.--4-0.032
a.oouo.oooo.ow
O.0060.036-0.016
U.5fi10.OUIU.LI6
-0.067-0.057-0.069
0.aooa.oooo.ooa
一〇.osa
QOG9
0,0790.109
0.oooo.ooo
O.03AO.3720277
V7.00!0.0000.000
パ ネルBl分 析2の サ ンプ ル (N=7,321)
CAR OF D2 D3 XMB6ETA
UE
D2
ll3
X
M島
BFTq
mvr:
0.061
0.ooo
-o.oov-o.ma
O.5440117
-O.WS-0.U10
0.6R70.373
0.0190.494
0./090.OOU
-fi.mF一 心.1聡
0.0000.000
a.ooso.ozg
O.5790.Olo
…0.072-QO5U
o.oooo.ooo
.0.149
0、(玲o
.一.o、02躊
0.041
-0.025
0.css
-o.osa
融.OGU
-o.oai
o.aci
一〇.OCI
osra
o.ms
o.ise
-r,.03i
O.009
._o.(,7ア
aoro
通).ors
QL60
QO810.108
0・蜘o・000
0.04403740.294
`〕.aeaD.0〔 冷O.i.〔 沿0
注)各 セノヒの上段が相関係 数、下段 がp植。坦 賦 大手監査 法人の監査 を受 けてい る企業 であれば0、それ 以外 であれ
ば玉の1を とるダ ミ.一変数 、D2はPSが」二31;tまでの業種 に属す るi業 で$,ii;zo、そ.れ以外で あれば10)値を とる
ダ ミ「変数 。nsはIMSが4G%以上の 業種 に属す る企業で あれば α.それ以外 であれ ば〕.の値 をとる ダ ミー変 数。そ.
の他 の変数の定義は表2参 照。
考 慮す る必要 があ るだ ろ う。 そのため 、(4>式には業種 ダ ミー とF:業規模 をコ ン トロール変
数 と して加 えた。各取 引所 の第1部 上場 企業 は概 して企業規 模が.xきいた め、取引 所に関す
る特徴は、企業規 模の変数に よって捕捉で きると考 えられ る.。
表2に 分析 に用.い.た変数 の基本統計量 を示す。監査 法人 が大 手で ある企業 とそれ以外 の企
業 について、母集団 の差 の検 定 を行 った結 果、累積異常収益 率CARと 経常利益 予測誤差UE
を除 く全 てび)変数で統計的 に有 意 な差 が見 られた。 したが って、(9)式の よ うに、有意な差
が観察 され る変数 をコン トロール変数 とす る必要 があると考 えられ る。
デ ー タの外れ纏 の影 響 をコ ン トロールす るため.、CARとurにつ い て、上位0.5%,下位
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0.5の 観測値 を除 去 した』その 結果 、分析1の サ.ンブルJ,553は9,368に、分析2の サ ンプ
ル7,468は7,321に減少 した。 なお 、コン トロ÷ル変数 はダ ミ.一変数 に変換 す るので 、外れ値
の処理 は行 わない。表3に 各変 数の相 関係 数 を示す 。.累積異 常収益 率CARと 期待 外利益UE
は有意 な正の相 関関係に ある。 これは、利益反応係 数 は概 して正 で ある(期 待 外利益 が大 き
いほ ど、株価 の反応 は大 きい)と 期待 され ることと首尾...質す る。 また 、.CARと時価簿価比
率MB、CARと 株式時価総額MVEに は有意 な負 の相 関関係 がある。相 関係数 に関す る以上 の
特徴 は、パ ネルA、Bと も同様で ある。
4.結 果
表4は(4)式 の椎計結果 で ある。パ ネルAが 分析1の 結果で ある。 会計情報 の品質の高低
は 、監 査法人 が大手 であ るか 否か によ って判 定 され る。パ ネルBと パ ネルCが 分析2の 結果
で ある,会 計情報の品質の高低 は、業種 に関す る豊富 な専門知識 を持 つ監査 法人の監査 を受
けたか否 かに よって判定 され る。その際に、PSとIMSと いう2種 類の尺度 を用い る。前.者の
結果 がパ ネルB、 後者の結果 がバ ネ.ルCに示 されてい る。全 ての回帰式 におい て、DitUEi,の
係数(d).は統 計的に有意 なマ イナ スの値 をとる。 したが って、大 手監 査法 人の監査 を受 け
て いる企業(受 けていない企業)のERCは 相対 的に大 き く(小 さく)、専門知 識 を持つ監査
法 人の監査 を受けてい る企業(受 けて.いない企業)のERCは 相対 的に大 きい(小 さい〉 とい
う本研究 の仮 説は支持 され る。モデルb、 モデルCの 結果 より、.i_の結.論は、コ ン トロール
変数の追加の有無 に関わ らず支持 される。
分析結 果 を解釈す るうえで、本研究 の分析 モデルの説 明力は高い水準 にはない ことに留意
す る必要 がある。年度 ダ ミーと産 業ダ ミー を入れないモデルaと モデルbの 調整 済み決定係数
は0.3%ない し0.4%である。 それ は、ダ ミー変数Dl壽 交差項DltUEi、を挿入 する以前の株価一
利益モデルCAR・=a・..孕IU恥… を[喘 し鵬 帥 緯 済み瀧 騰 が低いからである・こ
の こ とは 、 日本 の 日次株 式 デー タを用 いて 、決 算短信公表 日(と その前後2日)の 株価反 応
を観察 した場 合、期待外利益 と異常株 式収益率に高い関連性 が捕捉 されない ことを意昧 する。
CAR(一1,+1)の代わ りに、CAR(一1.,n)を従属変数 としたモデル で得 られた結果 も同様 で
あった、,ただ し、調整済 み決定係数 は さらに低.ドした。例 え.ば、分析1に おいてCAR(一i,0>
を従属 変数 とした場合 、調整 済み決定係数 はモデルaで は0.1%、モデルbで は0.2%、モデJL
cでは2、5%であ った。UEの 算 定に おいて、経常利益 の代 わ りに当期利 益 を用い たモデルで
も推 計 を行 ったが、株価一利益 モ デルの説明 力は さらに低...ドし、統計 的 に有 意なERCが 得 ら
れない(す なわち、CAR;=ao+aiUr;,+ei、におけるa,が統計的に有 意では ない)た め、分析
に用いなか った。
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表4会 計 情 報 の 品 質 と 利 益 反 応 係 数 の 関 係
モ デ ルa:CARi,=ao+aiDit+a2UEi,+.a3:Di[UEit+eit
モ デ ルb:CARit=ao÷aiDiL+azUEit+a3DttUEit+a4Xit+eit
モ デ ルc:CARtt=ao+aiDiL+azUE[t+a3DitUEtt+a4XLt+af,MB/t+ac,BFrl/A1,+aTMVEk
　　し に　ユ
+Σd幽 、YEAR、+Σd、ad,IND、+eld
j=lk・ ・1.
パ ネ ルA:分析1:監査法 人 が 大手 で あ るか否 か と利 益 反 応係 数 の 関係(D=D1)
????
???
????
モ デルb
係数t値 有意確率
モアルC
1.値 係数 向.意確率
定 数 項
Dl
UE
DI'UE
X
MB
BETA
MVE
N
Adj.R2
rliR
F値 の 有 意 確 率
O.Ull14.53
0.0010.80
0.ozss.zs
-0035-2 .99
9,%E
O.003
9.42
0.000
o.oooo_oizs_sa
O.4160.0010.77
00000.0315.15
0.003-0.035-2.97
-o.ooz-i.os
9,368
0.ooa
7.33
0.OOO
O.OIXI…0.OQ/
o.aaso.aoa
O.0000.029
0.003-0.036
0.3040.004
_0.OO7
0.003
』,007
9,368
0.040
10,14
0.ooo
一〇.43
-o.os
4.77
-3.17
2.17
-4.73
2.09
-4.43
Q.667
0.931
0.ooa
O.002
0.03C
o.ooa
O.037
0.ooo
パネルR,分枡2二監4fikhの業種に関する専門竹の尺度PSと利並反応係数の関係(ll=D`2)
モ丁ルa
係数t値 有 意確 率
モ デルb
係数t値 有.意確率
モデルC
t.値 係数 有意 確率
定数 項
ll2
UE
D2ｰUE
X
MB
SPCA
MVE
l
Ad'.R:・
F値
F値の有 意確 率
o.ouzzo
oaoo-o.za
O.050434
-aozs…z.ia
7,321且
0.004
io,7工
o.ooo
o.ooa
O,782
0.ooo
O.039
0.0136.A8
-0.001-029
0.0544.50
-o.ozs-z.ia
-0.002…11N
7,381
0.oon
8.5&
0000
o.ooo-a.om
O.7690.000
0.0000.054
0.032-0.031
0.2.490.009
-0.007
0.003
_0.DO7
7,321
0.039
ass
O.0{〕0
一〇26
0.ie
4.53
-2.41
z.03
-3.92
i.aa
-4.03
o.796
0.852
0.aaa
o.ois
OU43
aooa
O.065
0.ooo
バ.ネルC;分析2=監査法人0)業種に関する専門性の尺度IMSと利益反応係数の関係(D-D8)
モァルa
係数t値.有 意確率
モフ.ルb
係数t値 有意確率
モァルC
重値 係数 有 意確率
定 数 項
U3
UL
ll3*UH
X
MB
IiE"IA
MVF:
Adi.R亭
F値
F値 の 有 意確 率
O.011
0.ooo
O.06fi
-0.034
7,3LI
O.09
1122
0,000
6.640.0000.013
-0.090.9'170.000
4.540.0000.060
-z.aso.ms-cross
-0,002
7,.421
0.004
as
o.ooc
e.tso.ooo-o.om
…0.OSO.9350.001
4,ア00.0000.062
-1.530.012-0.040
-1.22P2830.004
…0.UU7
0.ooa
-o.oo7
7,321
0.oao
8.00
0.ooo
一〇.32
030
4.87
-2.93
L97
-3.9d
1.87
-4.01
O.751
G,766
0.oou
O.003
0A49
U.DOO
O,061
0.aaa
注)変 数の 定義 は表3参照 、モデルcにおいて年度 ダ ミーと業種 ダ ミーの係数 は省略 している.
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5.総 括 と展 望
本研究 は、会計情報の 品質に対す る資本 市場の評価 を実証 的に検証 した。 まず 、分析1に
お いて 、大 手監査 法人の監査 を受 けてい る企業 は、それ 以外の企業 よ り利益反応係数 が大 き
い とい う仮 説 を検 証 した、,利益 予測 誤差(UE;、)と、大 手4社 で あ るか否 かの ダ ミー変 数
(Di,)との交差項で 、累積 異常収益率(CARit)を回帰 した ところ、交差 項の係数 は予想通 り
有意 な負 であ った。次 に、分析2に おいて、業種 に関す る専門性 の高 い監査 法人の監査 を受
けてい る企業 は、それ以外の企 業よ り利 益反応係数 が大 きい とい う仮 説 を分析 した。その結
果、分析1と 同様 の結果 が得 られ た,し たが って 、会計情 報の 品質が高 い企業 は、利益反応
係数が相対的 に大 きい とい う本研究 の仮説は支持 され た。企 業が 、大手監 査法人 や、業種 に
関す る専門性の高 い専門監査法人 の監査 を受 けることを選択 す る とき、資本市場 は当該企業
の会計情報の品質 を高い もの と認識 し、それが、相対的 に高 い利益反応係 数 をもた らす こと
が確認 された。
しか し、本研究 には検討 を要す る点 が残 されてい る。Ho$hausenandVerrecchia(1988)
モデルが示す、会計情報のOlln質が高い(n'が小 さい)ほ どERCが 大.きいとい う関係 は、将来
キ ャッシュフ ローの分散vが 比 較サ ン.プル(本 研究で は、.会計情報 の品質 が高 い企業 と低 い
企業)の 間で均一 であ ることを要件 とす る。本研究 は この要件の充足 を保証 しない。 ただ し、
(4)式の コン トロール変数で あるベー タは、 この問題 を部分的に緩和 す るだろ う、ベ ータの
大 きい企業 は概 して、将.来キ ャッシュフ ローの分散 が大 きい傾 向があ ると考 えられる(N7。
監査法 人の専門性 の測 定方法に関 して、.本研究 は、Krishnan(2003).に基づ き、P亀kとIMS;w
と.いう尺度 を用 いて監査 法人の業種 に関す る専門性 を評価 した。 この とき、(8)式、(9)式
の変 数SALESが示す よ うに、顧客 企業の売 .r.を用いてい る。本 来 、売上高 ではな く、顧客
企業 が監査法人 に支払 った監査報酬 を使 うこ とが適切で ある(Yardleyetal.1992)。売上高 を
用い ると、業界 における独 占企業 など売..fnの大 きい企業 が専 門性の尺度 に大 きな影響 を及
ぼ して しまうか らである。
これまで、 日本に おい て、監 査報酬の開示 は一般的で はなか?た 。 しか し、2〔Boa年の商法
改正 を受けた改正商法施 行規BQにおいて、会計士や監査法人 に対す る監査報 酬の開示 に関す
る規 定が定め られ た。すなわ ち、連結特例規 定適用会社 は、営 業報告書 において、会計士や
監査法 人に対す る監査報 酬額 を非監査報酬 額(コ ンサル テ ィング報酬額)と 併 せて開示 す る
ことになった。3月期決算企業 の場 合、2005年3月期か ら適 用 され る。 また、2004年3月期か
ら、有価 証券報告書 の 「コーポレー トガバナ ンスの状況」 において も、監査報酬 の開示が要
請 されてい る。 したが って、 デー タが蓄積 されれば、監査報酬 を分析 に利 用す ることは可能
であ ろう。 しか し、 この ようなデー タの改善が実現 して もなお 、監査法人 の専 門性 をより適
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切に測定する尺度が必要であると.考える。
付 記
本研究 は、早稲田大学特定課題研 究助成 費(課 題 番.号2005A-855)による研究成 果の一部で
ある。
【注 】
(1)SchipperandVincent('IOGJ>は、質 の 高 い 利 益 とは 、Hicks的な.利益(HicksianIncome)を思 実 に
表す 利 益 と考 え る。
(2)本研 究 で は 、各 年 に お け る、 い わ ゆ る.Big4を大 手監 査 法 人 と して い る。 した が っ て 、 朝 日監 査 法 人
と合 併す る 以 前 の あ ず さ監 査 法 人(新 日本 監 査 法 人 か らKPMGの 監査 部 門 が独 立 し 、 あ ず さ監 査 法
人 が創 設 さ.れた2003年2月か ら、 朝 日監 査 法 人 と合 併 した2004年1月ま で)は 、 大 手 監 査 法 人 に は
入 れ てい な い 。
(3)米国 には 大 手 監 査 法 人 が6社 あ るの でstasで あ り、i=1,2,3,4,5,6であ る 。 日本 に は 大 手 監 査 法 人
が4社 あ るの でBig4であ り、i=,1,2,3,4であ る。
(4)PSの算定.方法 の 例 を 挙 げ る。2Qoo年に つ!、てi監 査 法 人 と して 中 央.青山 監 査 法 .人、k業 種 と して 商 社
を仮 定 す る。2⑪⑪0年に 中央 青山 監 査 法 人 は商 社 に属 す る40#1:の顧 客 を持 っ て お り、 そ れ らの 企 業 の
売r高 の 合 計 は 、5,304,685百.万円 で あ る 。200G年に 中 央青1.1..1監査 法 人 は30業種 に わ た る343kfの顧
客 を持 って お り、 そ れ らの企 業 の 売 上 高 の 合 計 は43,168,352百万 肉 で あ る。 し たが っ てPSは 以下 の
通 りで あ る。
PS.mxam,art,zmns=5,304,Fi85百.万円/43,168,352百万 円=0.].23
(5;IMSの.算定方津㊥{列を.挙げる。.2000年についてi監.査法人として宇央青山.監査法人、k業税として商
社を仮定する・IM『の分子はPSの:勉了と同じである・.20004こ.4艦査激 の髄 を鮒 ている商
社 に属 す る企 業 は159社で あ り、 そ れ ら の企 業0)売.r高の合 計 は43,493,352百.万円 で あ る。 した が っ
てIMSば 以 下 の 通 りで あ る。
IMS中蝟 山,鮒、訓騨 卜冨5β04,685百万円/43,493,352百.万円=0.izz
(6)Krishnan(2003)は、PSが 上位3.社ま で 、IMSが15%を 超 過 す る業 種 を、 監 査 法 人 が 高 い 専 門 性 を
持 つ 業 種 と した 。 そ の 結 果 、 全 サ ン プ ル の うちPSで は12%、IMSで は51%が 専 門 性 の 高 い 監 査 法
人 に監 査 を 受 け て い る と分 類 され た 。PSと 比 較 す る と、IMSは 専 門性 の 判 断 基 準 を も っ と厳 し くす
る 必票 力!あ.うと考 え られ るた め 、 本 研 究 で は 、15%を40%に 修 止 し、 専 門 性 が 高 い と分 類 され る割
合 をPSに 近づ け る よ うに した。
(7)2000年3月期 の 監 査 法 人 の デ ー タは 、2000年4集秋 号 か ら収 集 した 。 そ れ は 、zooo年合集 夏 号 がCD-
ROMの 仕 様 上 、 デ ー タ を取 得 しに くい 構 造 に な って い るた め で あ る。.
(8)先行研 究 も同 様 の 問 題 を抱 え る、,TeohandWont(1993)は、 本研 究 と 同様 、 べ 一 タ を コ ン トロー
ル 変 数 にす る こ とに よ り、CollinsandSalatka(1993)は、 比 較 サ ン プル を産 業 ご と に作 成 す る こ と
に よ り、 この 問 題 に対 応 して い る,,
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